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Il candidato, sottoponendo il presente lavoro, dichiara, sotto la propria personale 
responsabilità           v r     r                  st t    à sottoposto, in tutto in parte, dal 
candidato o da altri soggetti, in altre Università italiane o straniere ai fini del conseguimento 
di un titolo accademico. Il candidato dichiara altresì che tutti i materiali utilizzati ai fini della 
pr d sp s z     d   ‟   b r t  s    st t   pp rtu  m  t    t t      t st    r p rt t        
sezione finale „R f r m  t  b b    r f   ‟           v  tu      t z     t stu    s      d v du b    
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Il debito pubblico rappresenta un indizio fondamentale della salute della finanza pubblica di 
un determinato Paese: una sua crescita incontrollata può infatti compromettere la stabilità 
economica e finanziaria dello Stato, determinando un calo di fiducia da parte dei mercati. 
I  f    d   s  u  t    v r    qu     d       zz r   ‟ v  uz     st r    d   d b t  pubb     
italiano,    r f r m  t     v r   p s d   ffr  t t  d   ‟It           rs  d     su  st r    prestando 
particolare attenzione alla sua struttura, alle sue caratteristiche e alle politiche di bilancio 
  tr pr s        u t m  160     . L‟ p r  s  pr p      f tt  d    dagare su come, 
d   ‟u  f   z     d     St t  pr u  t r   s      u t  s       ‟ ttu    s tu z    . 
Il primo capitolo è diviso in quattro paragrafi. Il primo riguarda il periodo pre- e post- 
unitario. Essendo i dati relativi alla situazione debitoria del Regno delle Due Sicilie e del 
Regno di Sardegna alquanto scarsi, verranno confrontate e confutate due opposte 
interpretazioni: quella di Francesco Saverio Nitti, convinto meridionalista, secondo cui 
 ‟u  f   z     d   d b t  fu      us  d  tutt    m    d   M ridione, e quella di Luigi Einaudi, 
sostenitore della superiorità finanziaria del Regno Sabaudo nonostante la maggiore 
esposizione debitoria. Il secondo paragrafo analizza invece le politiche di bilancio intraprese 
      s    d  m tà d   ‟Ott    t  d     Destra e dalla Sinistra storica. Il terzo paragrafo passa 
in rassegna gli avvenimenti e gli effetti del decollo economico avvenuto a cavallo tra i due 
s     . I  qu rt    p t    r  u rd   ‟    z        r s  t  d   d b t        rs  d     pr m  
guerra mondiale. Il quinto, le politiche intraprese dai diversi ministri delle finanze fascisti e le 
conseguenze della seconda guerra mondiale. 
I  s    d    p t        v    sudd v s     tr  p r  r f . A  ‟  t r   d   pr m   v          zz t  
   “   d      ” d   ‟     m   italiana, che subì proprio in questo periodo le trasformazioni 
più radicali. Nel secondo paragrafo invece, si cercherà di comprendere le cause che hanno 
p rt t  qu   ‟   v t   um  t  d   d b t           str  P  s            r       r us  t    
riassorbire. Anche in questo caso le vicende sono controverse, per cui verranno passate in 
rassegna più interpretazioni. Nel successivo paragrafo, vengono narrate le politiche intraprese 
p r p rm tt r     ‟It      ‟   r ss      ‟ r    ur  
L‟u t m    p t    r  u rd    fine gli avvenimenti degli ultimi venti anni, durante i quali il 
  str  P  s     d vut   ffr  t r  u    r v   r s       m      f    z  r          ‟u t m        
una pandemia di dimensioni mondiali. 
Ringrazio il professor Dosi per il supporto ed i consigli 
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Capitolo 1 
Dall‟unità d‟Italia alla Seconda Guerra Mondiale 
1.1 La finanza pubblica degli Stati preunitari e l‟unificazione  
L‟It       s mpr  st t    r tt r zz t  s   d     su   r      d  u  d b t  pubb     
particolarmente elevato, che ne ha minacciato la stabilità politica, economica e finanziaria. 
C      pr    m z     d   R     d‟It        17 m rz  d   1861     Pr s d  t  d   C  s      
Cavour ed il suo Ministro delle Finanze Pietro Bastogi avvertirono immediatamente 
 ‟ s  enza di uniformare gli eterogenei ordinamenti amministrativi e fiscali in vigore negli 
Stati preunitari. Si decise dunque di riconoscere i debiti dei precedenti Stati al fine di 
acquisire la fiducia dei cittadini e dei Paesi esteri (Fausto, 2004). 
Il debito pubblico italiano nacque ufficialmente il 10 luglio 1861, quando la legge n. 94 istituì 
il Gran Libro del debito pubblico, un insieme di registri in cui vennero iscritti gli estremi dei 
provvedimenti di emissione e i dati qualitativi e quantitativi di ogni prestito (Treccani, n.d.). Il 
Gr   L br  v     r d tt  su  m d     d  qu     d   ‟ x R     d  S rd      d    su    t r   
vennero iscritti i debiti dei precedenti Stati per effetto della legge n.174 del 4 agosto 1861. Ad 
essi si aggiunsero successivamente le passività accumulate dal Veneto e dallo Stato Pontificio, 
annessi rispettivamente nel 1866 e nel 1870 (Fausto, 2004). 
Dunque lo Stato italiano dovette sin da subito farsi carico di un debito pubblico imponente, 
pari a 2.402,3 milioni di lire correnti, corrispondenti a circa il 36% del Pil. Il 55% del debito 
complessivo (1.321 milioni) proveniva dal Regno di Sardegna, il 27% (657,8 milioni) dal 
Regno delle Due Sicilie e la restante quota venne ereditata da tutti gli altri Stati (219,3 milioni 
dal Granducato di Toscana, 151,5 milioni dal Lombardo-Veneto, 22,5 milioni dai territori 
dello Stato Pontificio, 16,1 milioni dal Ducato di Modena e Reggio e 14,1 milioni da quello di 
Parma e Piacenza) (Pescosolido, 2016). 
Essendo la quota di debito provenient  d   ‟ mm   str z     s b ud  p r  qu s     d pp   
d     p rt  r    du  b         St t  b rb        ‟u  f   z     d     p ss v tà    duss   d u  
risultato che venne ritenuto da molti studiosi alquanto sperequativo. I sudditi del nuovo Regno 
vennero infatti richiamati ad onorare un debito pro-capite di 69 lire, a fronte di quote molto 
diversificate tra i diversi Stati precedenti: 142 lire pro-capite del Piemonte contro 63 lire di 
Napoli, 49 della Sicilia e 13 degli altri Stati unificati (Pavese, Toninelli & Violante, 1979). 
Qu st  p rtò     tt d    d     pr v      m r d        d        rs   ‟   r  d     p ss v tà 
contratte precedentemente dal Regno sabaudo, senza tuttavia poter beneficiare delle opere 
f    z  t  m d   t   ‟ m ss     d  t    d b t . A t   pr posito si espresse Francesco Saverio 
 5 
Nitti, uno dei massimi esponenti del Meridionalismo nonché politico, economista e Presidente 
d   C  s                 ‟20 d   „900. N tt  (1900)  ff rm v         m m  t  d   ‟u  tà     v  
fossero marcate differenze soci      m     tr  N rd   Sud   ss  d   ‟  t r  p   s    
  r tt r zz t  d       r  z  d   r  d    dustr     d  u ‟     m   pr v    t m  t    r     . 
S    d  N tt  (1901) d       d   u rr  d‟  d p  d  z   r v  t    t st     d  p d m    v v    
ostacolato la crescita di tutti gli Stati preunitari, il cui differenziale si accentuò solo con 
 ‟u  f   z    . 
Lo storico descriveva la situazione finanziaria del Regno delle Due Sicilie nel 1860 come 
caratterizzata da una pressione fiscale inferiore a quella di tutti gli altri Stati, una spesa 
pubb      s  u   d   u  t   d u   “quantità di moneta metallica circolante, ritirata più tardi 
dalla circolazione dello Stato  […] in cifra assoluta due volte superiore a quella di tutti gli altri 
Stati della penisola uniti insieme” (Nitti, 1900, p.44-45). 
Il Regno di Sardegna invece secondo Nitti (1958) era prossimo al fallimento: una penuria di 
r s rs    t r  r     1848     r v t  tr     1849  d    1859 d  u ‟   rm  sp s  pubb        
investimenti improduttivi, portarono lo Stato sab ud   d u  p ss  d   b r tr . L‟u  f   z     
venne dunque interpretata dallo storico lucano come una manovra intrapresa dal governo 
p  m  t s  p r r s  v r  u   s tu z     s  z  v   d‟us  t  m d   t   ‟    rp m  t  d     
proprie finanze con quelle di un altro Stato più grande.  
T         us     “   tr   rr  t ” v    r    ud   t  d   ‟ p       pubb         ss v m  t  
filo-borboniche e suscitarono le polemiche di un gran numero di politici e studiosi, in alcuni 
casi anche di altri meridionalisti come Gaetano Salvemini (1988) che, seppur giudicasse 
      b    “i danni economici derivati al sud dall'unità”  r t   v          us     d  N tt  
“f  s f   t ”  ss  d     M r d       tr t       u v  R           d z          m     
profondamente diverse rispetto a quelle del Piemonte. A tal riguardo si pronunciò anche Luigi 
Einaudi, economista e politico contemporaneo a Nitti ed in seguito Presidente della 
Repubblica (1948-1955). Einaudi (1959, p.274), le cui vedute politiche liberali e federaliste 
erano spesso in disaccordo con Nitti, fu molto critico nei confronti del governo borbonico che 
“pr vv d v        p r  pubb       tt    d r  u     r m  t     ‟     m   d   p  s    tr    
  m t  d   ‟  d m  t  sp  t     d       tr t     d  s pr  d      s    z  d     sp s   rd   r  , 
sì d  f r  r d r       ‟ p r  f ss  d vut        r s tà d   s vr   .” 
Anche le conclusioni di Einaudi vennero aspramente criticate, in questo caso furono tacciate 
d   ss r  tr pp   st    v rs   ‟ mm   str z     b rb     . 
In definitiva, nonostante i cittadini meridionali fossero stati effettivamente chiamati a 
compartecipare al pagamento dei debiti precedentemente contratti dal governo sabaudo, i mali 
del Sud non iniziarono di certo    m m  t  d   ‟u  f   z    . L  f    z    v ur     s  
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dimostrò di gran lunga migliore di quella borbonica, sebbene la maggiore pressione fiscale ed 
il maggior indebitamento (Fausto, 2004). Tali passività vennero infatti contratte dal Regno di 
S rd         d        pr   d  t   ‟u  tà p r  vv  r  u    t  s  pr   ss  d  
ammodernamento che permise allo Stato piemontese di conseguire un rapido e massiccio 
sviluppo economico. 
Effettivamente nel periodo 1850-1860 il Regno sabaudo aumentò la spesa per  ‟istruzione, che 
rese gratuita ed universale (legge Casati, 1859) e venne finanziato un cospicuo programma di 
opere pubbliche che, con la costruzione di strade, canali e ferrovie, rese il Piemonte e la 
Liguria una delle aree con più infrastruttur  d‟Eur p . 
S  può du qu   ff rm r            v       d   ‟u  f   z         St t    v ur     fosse il più 
moderno ed economicamente dinamico della penisola, con il più basso tasso di analfabetismo 
(54%    tr   ‟87% d   M r d    )  d u  t ss  d   r s  t  d      sp rt z        u  d   10% 
tale da garantire credibilità sui mercati interni ed esteri (Pescosolido, 2016). 
La situazione del Regno delle Due Sicilie invece venne descritta dallo storico Giustino 
F rtu  t  (1911)   m    r tt r zz t  d  “una economia primitiva, in cui quasi non esisteva la 
divisione del lavoro, e gli scambi erano ridotti al minimo: si lavorava più spesso per il proprio 
sostentamento, anziché per produrre valori di scambio e procurarsi, con la vendita di prodotti, 
quello di cui si aveva bisogno”. T       d z      r     frutt  d  s      d  d m   z     
spagnola che, consolidando un sistema basato sui privilegi del baronaggio e sul mantenimento 
d   r   m  f ud      mp dì  ‟  s r   z  d  u  p r  d    mu          sv  upp  d  u      ss  
borghese portatrice di ricchezza, intraprendenza e novità politiche: tutto ciò determinò una 
situazione caratterizzata da mentalità arretrata, servilismo, ignoranza e miseria (Bonanno, 
1979). L‟     m    r  du qu  pr v    t m  t    r          t rr   pp rt   v    p     
latifondisti e i contadini vivevano in condizioni estreme. I Borbone perseguirono una politica 
conservatrice ed economicamente paternalista: la produzione domestica era protetta da elevati 
dazi e i prezzi erano mantenuti artificialmente bassi attraverso il divieto di esportare grano 
(Mack Smith, 1998).  Il debito pubblico del Regno delle Due Sicilie, pari al 16,57% del 
pr d tt  (D‟A tu     2014), r m s  du qu    st  t m  t  b ss   r z    d u ‟ s  u  sp s    
livello infrastrutturale, che consentì di mantenere minima la pressione fiscale: nonostante la 
carenza di scuole, strade e approdi marittimi, gran parte della spesa pubblica venne impiegata 
p r    d f s   d    m  t   m  t  d   ‟ mp   t   s r  t  b rb      (F rtu  t   1911). N   
1854 la spesa governativa totale era pari a 31,4 milioni di ducati, di cui solo 1,2 milioni 
investiti in sanità, istruzione e lavori pubblici contro i 14 milioni impiegati per le forze armate 
(Scirocco, 1993). Il sistema tributario era estremamente incompleto, arretrato e discordante: le 
  tr t  f s        m m  t  d   ‟u  f   z      r      st  t  s   d   1830      d ff renza degli 
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altri Stati europei, non erano previste imposte su commercio, professioni, rendite finanziarie e 
successioni. Il gettito era garantito principalmente d   ‟ mp st  f  d  r    d     d       d   
dazi consumo della città di Napoli, da qualche privativa e da qualche imposta di registro e 
bollo, oltre che in Sicilia dalla tassa sul macinato. Come rappresentato in Tabella 1, nel 1860 
le entrate pro-capite ammontavano a 15,6 lire a Napoli e 10,3 in Sicilia, contro le 35,8 lire del 
Regno di Sardegna (Zamagni, 2011). 
 
Tabella 1- Entrate degli Stati preunitari nel 1860 
Fonte: Zamagni 2011, Bilancio e finanza pubblica 
 
Persino Nitti, pur apprezzando le politiche di Ferdinando II, ammise (1901) che il modello 
economico seguito dai Borbone fosse statico, retrivo e senza prospettive moderne, ancorato 
   ‟ d   d       m zz r  su tutt  pur d       r  r   u v   mp st    v t  d  p rs       
concessioni industriali e la formazione di banche e società per azioni. 
 
 
1.2 Dal periodo postunitario alla prima guerra mondiale  
D p   ‟u  f   z         u v  R     pr s  uì f         pr m   u rr  mondiale una politica di 
forte pressione fiscale, elevato indebitamento ed ingenti investimenti produttivi. Questi sforzi 
   s  t r       ‟It     d  r    zz re una vasta opera di modernizzazione e industrializzazione 
del Paese, necessaria per superare la sfida delle due guerre mondiali e diventare, a partire 
dagli anni 1950, una delle maggiori potenze economiche mondiali (Pescosolido, 2016). 
Questo lungo processo, durato circa 60 anni, può essere scomposto in quattro fasi: il governo 
della Destra Storica ed il perseguimento del pareggio di bilancio (1861-1876), la Sinistra 
St r       p t r     ‟  t r   z  d   v  z    d s v  z  d  p rt    rr  t  (1876-1897), il decollo 
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economico del Paese ed i continui bilanci di parte corrente in attivo (1897-1914), la prima 
guerra mondiale (1915-1918) (Fausto, 2004). 
1.2.1 La Destra Storica ed il perseguimento del pareggio di bilancio  
L‟ st tuz     d   Gr   L br  d   d b t  pubblico diede inizio ad un quindicennio di fuoco, 
  r tt r zz t  d  u   “f    z  d   m r   z ”     ss r   p r fr  t     r     imminenti spese 
m   t r  (t rz   u rr  d‟  d p  d  z  del 1866 e presa di Roma nel 1870) e per creare una 
struttura burocratica, amministrativa e fiscale unitaria ed accentrata. Questo si tradusse nel 
periodo 1861-1876 in un incremento assoluto del debito di 6650 milioni, passando dal 36% 
   ‟88% d   P   (Z m      1998)   m     ustr t     Figura 1. 
 
Figura 1 - Andamento del rapporto debito/Pil 1861-1913 
Fonte: Zamagni 1998, Il debito pubblico italiano 1861-1946: ricostruzione della serie storica 
 
Il Regno Italiano dovette dunque affrontare sin dal primo momento delle difficoltà di bilancio 
tali da indurre i principali giornali europei a mettere in dubbio la sopravvivenza del nuovo 
Stato (Zamagni,2011). 
Questo dissesto finanziario costrinse il governo ad emettere il primo prestito italiano da 500 
m       d    r  sub t  d p   ‟ st tuz     d   Gr   L br      ud  d     pr m   s r  z   
finanziario unitario del 1862 in disavanzo. Le entrate correnti coprirono infatti solo il 57% 
delle spese correnti e i disavanzi di parte corrente, superiori a 300 milioni, si susseguirono 
    t rr tt m  t  f       „64. I  tr  d     t v     t rr tt  d  u  m     r m  t      ‟65  t   ò    
punto di massimo del quindicennio nel 1866, quando il deficit corrente arrivò a 543 milioni. 
(Fausto, 2004). 
Le ragioni di questi disavanzi vanno individuate principalmente nelle spese militari 
straordinarie e in un lento aumento della spesa pubblica accompagnato da un livello iniziale 
delle entrate molto basso. In questo periodo si cercò infatti di stimolare la crescita attraverso 
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     struz     d   mp rt  t   p r  pubb       fr   u   ‟ mp   m  t  d     r t  f rr v  r    
determinando una crescita della spesa del 17% dal 1862 al 1868 (Ministero del Tesoro, 1988). 
Il governo cercò di porre rimedio a questa situazione attraverso una serie di manovre atte a 
contenere il debito, come  ‟      z     d     f rr v        v  d t  d  u   parte dei beni 
demaniali ed ecclesiastici (Piergallini & Postigliola, 2018). In questo modo le entrate extra-
tributarie aumentarono nel corso del decennio fino a raggiungere il 16% del gettito totale. 
Venne inoltre introdotta una graduale monetizzazione dei deficit, obbligando la Banca 
N z              d r     T s r  u  mutu  d  250 m       d    r     ‟1 1/2%   pr    m  d  
contemporaneamente il "corso forzoso" di tutte le banconote in circolazione, ossia la 
cessazione della loro convertibilità in oro. (Ministero del Tesoro, 1988). 
Il Ministro delle Finanze Bastogi e i suoi successori Sella e Minghetti cercarono di frenare la 
crescita del debito anche attraverso un lungo processo di riforme fiscali, inizialmente 
ostacolato dalle aspirazioni al raggiungimento del pareggio di bilancio della Destra Storica. 
Per questo in un primo momento si ripiegò su forme di entrata dirette verso i ceti meno difesi 
(Pedone, 1967). 
S    r ò d  “piemontesizzar ”    s st m  tr but r     ss    st  d r   ‟ rd   m  t  f s     
sabaudo a tutta la penisola, abolendo i dazi e la farraginosa struttura finanziaria borbonica 
(F ust   2004). A t   pr p s t  F rtu  t  (1911) s st          ‟ d z     d     t r ff  d        
p  m  t s  pr vò    Sud d   ‟80% d     su  pr t z      sv  t      d       imprese ed 
aumentando il divario con il centro-nord. 
N   1862 fur     st tu t  d   m   str  S      ‟ mp st  d  su   ss         t ss  d  b      
 ‟ mp st   p t   r      ‟ mp st  d  m   m rt  su  b         s  st    (Z m      2011). 
Nel 1864 venne invece intr d tt   ‟ mp st  d  r     zz  m b    (   pr m         p v  tutt    
r dd t   s  us  qu     d  t rr      f bbr   t )   v     r  rd   t   ‟ mp st  f  d  r    f      qu   
momento estremamente sperequativa poiché regolata da 22 diversi catasti redatti con criteri 
diversi (Zamagni, 2011). Nel 1868 venne istituita la tassa sul macinato, la tassa sui proventi 
dei titoli pubblici e furono inasprite tutte le aliquote impositive (Ministero del Tesoro, 1988). 
O tr       r struttur z     d   ‟ mp    tur  f s     vi fu anche una riforma del sistema di 
riscossione delle imposte, reso più efficiente attraverso appaltati   m zz  d‟ st    pr v t      
avrebbero risposto del non riscosso per riscosso (Zamagni, 2011). 
Queste drastiche riforme, seppur impopolari, iniziarono a dar      r   ff tt    p rt r  d   ‟69    
assieme ad una crescente inflazione scaturita dalla monetizzazione dei deficit, contribuirono 
     r duz     d   r pp rt  d b t /P   d   ‟80%    60%     tr       1870-1873 (v. Figura 1) 
(Piergallini & Postigliola, 2018). Il rapporto subì poi una nuova impennata a partire dal 1874 
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fino a raggiungere  ‟88%     1876  pu t  d  m ss m  d   ‟u  f   z     fino a quel momento 
(Fausto, 2004). 
Il periodo di governo della Destra Storica terminò ufficialmente il 25 marzo del 1876. Durante 
questo arco temporale il debito pubblico registrò nel complesso una violenta crescita, le sue 
fonti di finanziamento subirono una progressiva diversificazione (insistendo sempre più 
spesso sul canale monetario) e si cercò di mitigarne le cause mediante entrate tributarie e 
p tr m              duss r     m   str  M     tt     r    u   m  t  d   ‟      t  p r      
di bilancio il 16 marzo del 1876 (Camera dei Deputati, n.d.). 
1.2.2 La Sinistra storica 
L‟ sp r   z  d    v r   d     D str  St r    fu   ratterizzata d   ‟ d z     d  misure 
impopolari come la tassa sul macinato. Queste gravarono principalmente sui ceti più bassi e 
provocarono un ampio malcontento popolare che portò alla caduta del governo Minghetti e 
   ‟ vv  t  d     S   str     p t r      la nomina a Presidente del Consiglio di Agostino 
Depretis (Piergallini & Postigliola, 2018).  
Depretis ed i suoi successori Cairoli e Crispi adottarono un programma caratterizzato da 
u ‟espansione della spesa pubblica corrente ed un ritorno al protezionismo, aggiungendo dazi 
doganali per limitare le importazioni e sostenere il commercio domestico. 
La Sinistra riuscì a chiudere in positivo tutti i bilanci correnti fino al 1888 grazie ad un 
notevole aumento delle entrate, in parte favorito dalle misure della precedente 
amministrazione. A p rt r  d   ‟     su   ss v  s   ss st tt    v     d u ‟alternanza di avanzi 
e deficit correnti provocati principalmente da un ciclo economico sfavorevole e dalla spesa 
per le campagne coloniali (F ust   2004). I    v r   v   v    f tt       ‟It     raggiungesse 
un posto di rilievo in campo internazionale, acquistando la baia di Assab nel 1882 e 
pr s  u  d  p        ‟occupazione del porto di Massaua nel 1885. 
Durante l‟  t r  ventennio in cui la Sinistra fu al potere il debito pubblico aumentò fino a 14 
miliardi, p ss  d  d   ‟88% d   P       1876    picco del 117% nel 1897, come mostrato in 
Figura 1 (Zamagni, 1998). La crescita fu dunque elevata ma più lenta rispetto al quindicennio 
precedente (Fausto, 2004). 
I  pr m    t rv  t  d    u v    v r      m t r   d  d b t  pubb     fu  ‟ b   z     d     rso 
forzoso e  ‟ d s        r   m  d     d st  d rd     1883. Questo risultato venne realizzato 
grazie alla stipulazione nel 1881-1882 di un prestito internazionale in oro pari a 600 milioni di 
lire, necessario per il ritiro di una parte dei Biglietti di Stato in circolazione. Tale regime rese 
il Paese più attraente per gli investitori esteri (Piergallini & Postigliola, 2018), rappresentando 
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tuttavia una d       us  d   ‟ um  t  d   d b t  d t   ‟ mp ss b   tà d     v r   d  
monetizzare una parte del deficit negli anni seguenti (Fausto, 2004). 
Fra le altre cause di questa crescita vi fu una cospicua spesa in infrastrutture, necessarie per 
favorire lo sviluppo economico e industriale del Paese. Nel periodo 1876-1897 infatti la rete 
ferroviaria venne riscattata, statalizzata e notevolmente ampliata   fr  t  d   ‟ m ss     d  
debito pubblico per un capitale nominale di 4.067 milioni e per una rendita di 151 milioni, un 
impegno quattro volte superiore rispetto a quello contratto dalla Destra nel quindicennio 
precedente (Fausto, 2004). 
Occorre infine r   rd r   ‟ ssu z     d   pr st t   bb    z    r  pr   d  t m  t     tr tt  d   
comuni di Roma (170 milioni nel 1883) e Napoli (92 milioni nel 1881), indebitati a tal punto 
da r     d r   ‟  t rv  t  st t    p r  v t r          ss  (Ministero del Tesoro, 1988). 
1.2.3 Il decollo economico 
A p rt r  d   1898  ‟It         bb  u  p r  d  d  f rt   r s  ta economica almeno fino al 
1907, sostanzialmente in linea con la situazione congiunturale del resto del mondo (Piergallini 
& Postigliola, 2018). Vi fu in particolare un notevole sviluppo d   ‟  dustr  , influenzato 
principalmente dalle misure protezionistiche e dagli ingenti finanziamenti statali e bancari. 
Crebbero soprattutto  ‟  dustr   s d rur       qu      dr    ttr     qu st‟u t m   ss  z     p r 
un Paese privo di risorse come carbone e ferro (De Simone, 2012). Si cercò inoltre di 
stimolare lo sviluppo del Mezzogiorno attraverso  ‟ m   z     d        sp       che fornirono 
 r d t     v   t        mpr s     u    d      1905    ‟u t m z     d   ‟ mp    t  
stabilimento siderurgico di Bagnoli (Mack Smith, 1998). 
I governi liberali di Zanardelli e Giolitti realizzarono un programma di riforme sociali che, 
 ss  m     ‟ um  t  d   r dd t      s  t r    u  m     r m  t  delle condizioni generali di 
vita (Fausto, 2004). Nel 1898 venne istituita la Cassa nazionale di previdenza per l'invalidità e 
la vecchiaia degli operai, la cui iscrizione fu inizialmente su base volontaria, sancendo di fatto 
la nascita della previdenza sociale in Italia (Mack Smith, 1998). 
Giolitti promosse inoltre una profonda opera di ristrutturazione del settore bancario, 
riorganizzando  ‟  t r  pr   ss  d   m ss                   .449 d   1893. Tale legge istituì la 
B     d‟It     che, nata dalle ceneri della Banca Romana travolta dagli scandali, divenne uno 
dei tre Istituti di emissione assieme al Banco di Napoli e al Banco di Sicilia (Piergallini & 
Postigliola, 2018). 
Questo periodo di prosperità e benessere si tradusse sul piano del bilancio pubblico in una 
fase di continui avanzi correnti che perdurò dal 1897 al 1912. Il saldo attivo di parte corrente 
r    u s  dur  t   ‟ s r  z   f  anziario del 1905-1906 il valore massimo di 232 milioni; la 
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sp s  pubb     r m s  s st  z   m  t    v r  t       tt  d   ‟  f  z     tr     1898      1907  d 
     tt t   um  tò d   ‟8%  r z         r s  t  d   r dd t  (F ust   2004). 
Il debito pubblico in valori assoluti rimase sostanzialmente costante tra il 1898 ed il 1906, 
aumentando poi leggermente fino al 1913 d  2.160 m       p r v   d   ‟ m ss     d   bu    
poliennali con cui venne finanziata la guerra in Libia. Rapportato al Pil invece, il debito crollò 
considerevolmente, passando dal 117% del 1897 al 71,5% del 1913 per effetto della robusta 
 r s  t  d   d   m   t r    m  p  ‟  z   ff rm t  (v. Figura 1) (Zamagni, 1998). 
D   ‟   z   d    u v  s           s  pp   d     pr m   u rr  m  d     v  fu u   otevole 
incremento del risparmio postale raccolto dalla Cassa Depositi e Prestiti, sintomo del maggior 
benessere generale (Fausto, 2004). 
I   tr     s tu z     f v r v         b           p s t v  f r  r     ‟    s       ust  p r 
alleggerire il debito: nei primi anni del 1900 infatti le quotazioni del consolidato giunsero al 
di sopra della pari e resero possibile una conversione del debito per ridurre gli interessi. Tra il 
1902 e il 1903 furono consolidate al 3,5% netto le obbligazioni ferroviarie redimibili, i buoni 
a lunga scadenza e la rendita al 4,5%. Nel 1906 invece vennero cancellati dal Gran Libro i 
titoli delle rendite consolidate al 5% lordo e al 4% netto attraverso il rimborso o la 
conversione con nuovi titoli consolidati al 3,75%. Questa imponente operazione, gestita in 
m    r  m   str    d     v r  t r  d     B     d‟It     Bonaldo Stringher attraverso un 
consorzio internazionale di garanzia, assicurò un risparmio sugli interessi di 20,2 milioni fino 
al 1911 e di 40 milioni annui nel seguente periodo. La conversione sottolineò inoltre che 
meno del 10% del debito pubblico italiano fosse in mani estere, dopo un decennio di continui 
riacquisti (Fausto, 2004). 
1.2.4 La prima guerra mondiale 
Il 23 maggio 1915  ‟It     decise di entrare in guerra al fianco degli Alleati in seguito alla 
promessa di ampliamenti territoriali   s  p t  d   ‟Imp r   ustr -ungarico. 
L‟ mp     b        bb    t v       s  u  z  d   pu t  d  v st  f    z  r  : la spesa pubblica 
crebbe molto velocemente, generando disavanzi correnti che perdurarono anche dopo la 
conclusione del conflitto, almeno fino al 1924 (Fausto, 2004). 
Il governo reagì emettendo u ‟     t  qu  t tà d    rt  m   t : nel 1918 infatti il 60,2% della 
circolazione fiduciaria complessiva era per cont  d     St t  (B     d‟It      1920). 
S   vv rtì     tr   ‟ s    z  d  r f rm r     s st m  tr but r    tr pp   rr tr t  p r s st   r  
 ‟ mp    t  sf rz  f    z  r      u   ‟It      r  stata chiamata. Vi fu pertanto un inasprimento 
della pressione fiscale attraverso  ‟ um  t  d        qu t  d      mp st   s st  t       
creazione di nuovi tributi. Queste misure tuttavia non furono sufficienti per far fronte 
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   ‟ um  t  d     sp s : nel 1918 infatti i tributi coprirono solo il 17,5% delle spese correnti 
di competenza. Il gettito carente fu la conseguenza di un ingente calo del reddito provocato 
dalla riduzione dei consumi e dalla diminuzione degli scambi nazionali ed internazionali 
(Fausto, 2004). La situazione migliorò s        d p  u rr   qu  t   ‟ um  t  d   r dd t    
 ‟  tr duz         1920 d  u ‟ mp st  p tr m       pr  r ss v  favorirono una crescita delle 
  tr t   r z      u   ‟It     p té   qu d r  f    z  r  m  t      u rr  (P  r        & P st         
2018). 
Il periodo bellico conobbe un abnorme incremento del debito pubblico: in totale esso aumentò 
del 429%, passando dai 15.766 milioni del 1915 a 92.857 milioni nel 1922 (Ministero del 
Tesoro, 1988). 
Il rapporto debito/Pil, pari al 71,5% nel 1913, arrivò nel 1920 al 160%, valore massimo mai 
registrato fino ad oggi. Tuttavia, prendendo in esame la scomposizione del debito in interno 
ed estero (v. Figura 2), si può notare come il debito domestico rimase sostanzialmente 
costante sui livelli prebellici per tutta la durata del conflitto, stazionando intorno al 70-80%, 
    u  m ss m  d   ‟82%     1919 (Z m      1998). 
 
Figura 2 – Rapporto debito/Pil con e senza debito estero 1914-1949 
Fonte: Zamagni 1998, Il debito pubblico italiano 1861-1946: ricostruzione della serie storica 
 
I   ff tt       st  t   ‟ m ss     d     qu  pr st t    z       d  20 m    rd  tra il 1914 e il 
1917, lo sforzo del mercato finanziario italiano non fu sufficiente, rendendo necessario il 
       m  t  d  t t       ‟ st r . Qu st  pr st t , emessi in lire-oro, furono contratti 
principalmente da Stati Uniti e Gran Bretagna e subirono un abbondante rigonfiamento 
causato della svalutazione della lira, arrivando nel 1922 ad un valore di rimborso di 22 
miliardi a fronte di un valore nominale di 88 milioni (Fausto, 2004). 
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Il debito estero rappresentò in questo periodo circa la metà del debito pubblico italiano 
complessivo. Esso tutt v   p sò s       m   m  p rt  su  ‟     m   d     St t , dato che al 
termine del conflitto venne in parte condonato ed in parte compensato con le riparazioni 
tedesche, sino alla sua totale cancellazione con la moratoria di Hoover del 1931 (Zamagni, 
1998). 
Degna di nota fu anche la radicale trasformazione strutturale del debito, che nel corso della 
Grande Guerra subì un massiccio spostamento verso i titoli a breve termine. Il debito 
fluttuante aumentò dal 5,9% al 39,1%, perdendo la sua originaria funzione di strumento atto a 
fronteggiare le temporanee esigenze di cassa (Fausto, 2004). 
 
 
1.3 Il ventennio fascista e la seconda guerra mondiale 
A  t rm    d     Gr  d  Gu rr   ‟It     s  r tr vò    u      d z          m      qu  t  
pr   r      r tt r zz t  d  u  d b t  pubb        m ss m  st r     u ‟  f  z         pp  t   d 
un elevato tasso di disoccupazione. Tutto questo, assieme al m     t  t  p r    “v tt r   
mut   t ”      rò u  p r  d  d  tumulti ed instabilità politico-sociale caratterizzato dalle 
rivendicazioni salariali del biennio rosso e culminato con la marcia su Roma e la salita al 
potere di Benito Mussolini il 31 ottobre 1922. 
Venne nominato Ministro del Tesoro e delle Finanze Alberto De Stefani, che mantenne la 
carica fino alla svolta autoritaria del 1925. De Stefani ereditò un bilancio in deficit ed un 
considerevole ammontare di debiti a breve scadenza (Fausto, 2004). 
Per ridare slancio    ‟     m   il ministro attuò una politica di liberalizzazione improntata al 
laissez-faire: incoraggiò la libera concorrenza e cercò di rinvigorire i meccanismi produttivi 
attraverso un drastico abbattimento delle regolamentazioni economiche e delle limitazioni al 
commercio (Richman, 2019). 
De Stefani introdusse inoltre delle misure atte a riequilibrare il bilancio, portando avanti una 
p   t    d  r d m  s    m  t  d   ‟  t rv  t  st t     d una contestuale riduzione della 
pressione fiscale (Piergallini & Postigliola, 2018). La spesa pubblica per consumi passò dal 
35% al 13% del Pil e furono abolite molte fonti di entrata, fr   u   ‟ mp st  d  su   ss      
oltre ad una generale riduzione delle aliquote. Tali sforzi favorirono una consistente riduzione 
dei deficit dal 1922 al 1924, con il raggiungimento di un avanzo di bilancio nel 1925 (Fausto, 
2004). Tuttavia l‟       r m  t  d   b         dovuto principalmente alla fine delle spese 
belliche e alla politica finanziaria della precedente amministrazione, venne messo in 
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d s uss     d   ‟ pp s z     p r v   d  u   s r   d  f rz tur   d  sp d   t  d  b         t  t  
da essere definito da Matteotti (1924) “una favola per ignoranti”. 
L‟ mm   str z     D  St f       mp     u ‟   v t    f  z        u     m   str    r ò d  p rr  
r m d        ‟      r m  t  d  320 m       d    r , fu caratterizzata da un aumento della 
produzione industriale superiore al periodo bellico (Knight, 2003) e da una riduzione del 
rapporto debito/Pil dal 160% del 1920 al 50% del 1926 (Piergallini & Postigliola, 2018) come 
mostrato in Figura 2.  
De Stafani fu   v s   d u ‟ mp   p rt  d    dustr       pr pr  t r  t rr  r  p r v   d     su  
visione liberista. Fu pertanto sostituito     1925 d   ‟ mpr  d t r  G us pp  V  p , che diede 
inizio ad una politica economica protezionista, dirigista ed interventista, tesa a riavvicinare i 
capitalisti al fascismo. 
Volpi intraprese una serie di misure atte ad azzerare quasi completamente il debito verso 
 ‟ st r , procedendo poi a consolidare il fluttuante attraverso      s dd tt  “Pr st t  d   
L tt r  ”     1926. Questo consistette in una conversione obbligatoria dei titoli con scadenza 
entro sette anni in nuovi titoli a nove anni al 5% (Piergallini & Postigliola, 2018). In campo 
fiscale invece il ministro continuò come il suo predecessore una politica di incentivi e sgravi 
tributari (Fausto, 2004).   
In questi anni  ‟   v t    f  z     provocò una massiccia svalutazione della lira che nel 1926 
 rr vò   d        r   r v m  t   ‟     m   p r v   d     m     r     r s tà d     
importazioni di materie prime. Il governo si impegnò pertanto a difendere il valore della 
moneta, attraverso delle politiche deflazionistiche che condussero il 21 dicembre 1927 alla 
cessazione del corso forzoso (Fausto, 2004). Qu st  s   ì    r t r   uff       d   ‟It         
gold exchange standard ed il raggiungimento di una parità aurea di 19 lire per dollaro e 92,46 
lire per sterlina (Cohen, 1973). Tali politiche furono tuttavia molto dolorose per le classi più 
basse della popolazione, che videro i loro salari e stipendi ridotti dal 10% al 20% (Fausto, 
2004). 
Dur  t   ‟  t r   r   t mp r        u  V  p  fu     p  d   m   st ro (1925-1928) si registrò un 
avanzo effettivo solo al termine del primo esercizio finanziario, alleggerito di 542 milioni 
dalla regolazione dei debiti esteri. In generale, nonostante i successivi disavanzi, il debito 
pubblico conobbe in questo periodo una sostanziale trasformazione: il consolidato tornò a 
ricoprire un ruolo preminente (82% del totale nel 1929) e il debito totale passò da 92.857 
milioni nel 1922 a 87.134 nel 1929 (Fausto, 2004). 
A p rt r  d   ‟ s r  z   f    z  r   d   1930-31  ‟It        ziò a subire gli effetti della Grande 
depressione che, scoppiata nel 1929 negli Stati Uniti, si propagò velocemente in tutto il resto 
del mondo. Vi fu un brusco calo della produzione, i prezzi diminuirono e la disoccupazione 
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aumentò drasticamente (Welk, 1938). Naturalmente la riduzione del reddito si tradusse in una 
forte contrazione delle entrate fiscali, che fece crescere i disavanzi sino a 6.153 milioni nel 
1934 (Fausto, 2004). 
Il governo reagì con una politica fiscale espansiva, aumentando la spesa pubblica per 
s st   r   ‟     m  . Vennero nazionalizzate le holding delle grandi banche (principali 
detentrici dei titoli industriali) e v  fu u     tr     d   pr zz       m  d   ‟  t r ss      r    
(Salvemini, 1938). Le partecipazioni statali in banche e imprese private aumentarono 
notevolmente, sino a raggiungere il 20% del capitale azionario nazionale (De Felice, 1970).  
Nonostante gli sforzi, la recessione fu inevitabile e i continui deficit tra il 1929 ed il 1935 
provocarono un aumento del debito da 87.134 a 105.710 milioni (Fausto, 2004), una crescita 
t    d   bb    r       v r       1936  d us  r  d      d st  d rd p r   r  t r  u ‟ d  u t  
offerta di moneta (Piergallini & Postigliola, 2018). Rapportato al Pil invece, il debito passò 
dal 58% del 1929 a  ‟88% del 1934, un risultato comunque influenzato dalla deflazione che 
abbassò il valore nominale del PIL (Zamagni, 1998). 
La situazione sembrò migliorare solo nel 1935, quando si accennò una timida ripresa 
d   ‟     m  . Tuttavia le sp s  p r  ‟ mm    t     f  tt      C r   d‟Afr     r v r    
considerevolmente sulla finanza pubblica. L‟  v s     d   ‟Et  p   v     pu  t  d   e 
Nazioni Unite con pesanti sanzioni commerciali, spingendo Mussolini ad instaurare 
 ‟ ut r          m   :    governo vietò la maggior parte delle importazioni per incentivare il 
consumo di prodotti italiani e obbligò individui e imprese a consegnare i titoli di Stato esteri 
     B     d‟It     (W  k  1938). 
La guerra coloniale africana ebbe gravi conseguenze: il bilancio continuò a registrare grandi 
disavanzi, accumulando tra il 1935 ed il 1940 una differenza tra spese ed entrate finali di oltre 
70 miliardi. I deficit furono coperti attraverso  ‟ m ss     d  pr st t    br v     u    t rm     
la cui collocazione non fu particolarmente fortunata a causa di una nuova svalutazione della 
lira a partire dal 1934, mentre il costo del denaro riprese a salire. Nel 1936 il governo fu 
costretto ad emettere un prestito redimibile al 5% forzoso, cioè un vero e proprio prelievo 
coatto a cui furono sottoposti i proprietari di terreni e fabbricati (Fausto, 2004). 
L‟     m    t       dunque affrontava un periodo già particolarmente critico quando, il 1° 
settembre 1939, Muss         u   ò  ‟  tr t  d   ‟It           seconda guerra mondiale, 
sottoponendo la finanza pubblica ad un ulteriore stress. 
I    v r   f    z ò  ‟ um  t  d     sp s  m   t r            t  u   m ss        m    f       
1945, di buoni del Tesoro quinquennali e novennali per un ricavo totale di circa 146 miliardi 
di lire. Questi buoni vennero acquistati principalmente da investitori istituzionali e arrivarono 
a rappresentare nel 1940 il 9,5% del debito pubblico totale (Fausto, 2004). 
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P r      t v r          p       r sp rm  t r     ‟  qu st  d  t t    di Stato furono intraprese 
politiche fiscali che riducevano il livello dei consumi, liberando conseguentemente risorse che 
potevano essere impiegate per acquistare debito. I risultati di queste misure si rivelarono 
tuttavia al di sotto delle aspettative, essendo i tassi di interesse proposti (5,5%) inappetibili 
    u ‟  f  z     p r     20% nel 1942 (Piergallini & Postigliola, 2018). 
Un altro strumento utilizzato per finanziare la spesa fu quello delle anticipazioni della Banca 
d‟It             f u v        debito fluttuante: questo arrivò a rappresentare nel 1946 il 68,9% 
del debito totale, a fronte di consolidato che si era ridotto al 5% (Fausto, 2004). 
Il rapporto debito/Pil, d p  u       r       tr     1935      1939 d vut     ‟  f  z            
conseguente crescita del Pil nominale,  r bb       ‟ um  t  d     sp s  b        f      
toccare il punto di massimo del 108% nel 1943 (v. Figura 2). Tale valore, di gran lunga 
inferiore rispetto al 160% raggiunto nel corso della prima guerra mondiale, rappresentava 
tuttavia un debito pubblico quasi totalmente interno, sottolineando un maggiore sforzo di 


















Dal secondo dopoguerra all‟unione monetaria 
2.1 La Ricostruzione e il miracolo economico 
C      f    d     s    d   u rr  m  d        ‟   up z          t    ‟It     v       v st t  d  
una spirale inflazionistica che si protrasse almeno sino al 1948 (Piergallini & Postigliola, 
2018). 
Questo r duss    t v  m  t   ‟   r sità del debito pubblico, prevalentemente a tasso fisso, 
arrivando quasi a decretare un annullamento della spesa per interessi. Oltretutto il cospicuo 
debito fluttuante era costituito principalmente dalle   t   p z     d     B     d‟It        , 
essendo infruttifere o fruttifere ad un tasso molto basso ed incidendo direttamente sulla 
circolazione, non rappresentavano per il Tesoro né un impegno a vista né tantomeno un 
impegno a breve scadenza (Fausto, 2004). 
Tr     1944  d    1946 v  fu u  p r  d  d  “tr  u   st tuz      ”     v d     suss  u rs  d  u   
serie di governi di unità nazionale guidati da Badoglio, Bonomi, Parri e De Gasperi. Questa 
fase si concluse con il referendum sulla forma istituzionale del 2 giugno 1946 ed il 
   s  u  t   vv  t  d   ‟ r  r pubblicana. Il presidente del consiglio Alcide De Gasperi ed il 
Ministro del Tesoro Luigi Einaudi dovettero fronteggiare sin da subito un grave squilibro 
economico-f    z  r      r tt r zz t  d        tr z     d      sum   d   ‟ rr st  d   
commercio e da un     r    d s rd    d   ‟ mm   str z     f s    . Tutt    ò r duss  
notevolmente le entrate, producendo una serie di deficit di competenza e di cassa che si 
susseguirono dal 1946 sino al 1961. A gravare su tali deficit fu il notevole aumento delle 
sp s  p r    sm b   t z         r p r z     d   u rr     ‟ ss st  z    r du     sf    t  (F ust   
1967). 
I deficit di bilancio vennero finanziati con la continua emissione di Buoni del Tesoro annuali 
e con la loro successiva conversione volontaria, di anno in anno, in titoli a media e lunga 
scadenza. Questa operazione fu agevolata dal bisogno di ricostruire le attività finanziarie 
d strutt  d   ‟  f  z       d   f tt         r sp rm   pr v t      m     z  d    t r  t v   
affluiva verso il Tesoro, agevolando le emissioni (Ministero del Tesoro, 1988). 
Nel 1946 fu inoltre emesso    “Pr st t  d     R   struz    ”  il cui collocamento venne 
facilitato con  ‟ s  z     d        mp st  “pr s  t    futur ”. Questo prestito, lanciato sotto 
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forma di titoli redimibili a trenta anni al 3,5%, realizzò nel complesso 231 miliardi, un 
risultato tuttavia al di sotto delle aspettative (Ministero del Tesoro, 1988). 
In generale, nonostante i costanti deficit e le continue emissioni di titoli, la forte svalutazione 
monetaria spinse il rapporto debito/Pil dal 110% del 1943 al 32% del 1946 (Zamagni, 1998). 
Ess  s  r duss  u t r  rm  t        rs  d   ‟ s r  z   finanziario successivo fino a raggiungere 
il 21%, valore più basso sino ad oggi. Tra il 1948 ed il 1963 il rapporto si stabilizzò invece 
intorno al 30% circa, come mostrato in Figura 3 (Ministero del Tesoro, 1988). 
 
Figura 3 
Fonte: Francese e Pace 2008, Il debito pubblico italiano d   ‟U  tà  d     . U   r   struz     st r    
 
Essendo dunque il debito pubblico italiano relativamente stabile in questo periodo, il governo 
concentrò la propria azione sulla galoppante inflazione, che cercò di contenere attraverso un 
oculato controllo della spesa pubblica e dei salari ed una drastica manovra di stabilizzazione 
monetaria (Piergallini & Postigliola, 2018). Tra il 1947 ed il 1948 vennero infatti varati due 
decreti legislativi che vietavano al Tesoro di ricorrere alle anticipazioni della Banca d'Italia in 
assenza di una specifica legge di autorizzazione; sempre n   1947 fu   tr d tt   ‟ bb     p r 
le aziende di credito di versare      B     d‟It     una riserva in titoli o in contanti pari al 20% 
dell'eccedenza dei depositi rispetto al decuplo del patrimonio con un limite massimo del 15%. 
La banca centrale poté in questo modo attingere alle riserve per sottoscrivere nuovi titoli e 
finanziare i successivi deficit senza emettere moneta (Ministero del Tesoro, 1988). Questi 
sforzi frenarono notevolmente il tasso d‟inflazione, che dal 9,3% del 1948 giunse in appena 
un anno al -2 7%     s  t  d     ‟It     d   d r r     F  d  M   t r   I t r  z       
(Bartoletto & Chiarini & Marzano, 2013). 
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La stabilità raggiunta fornì i presupposti per un periodo di eccezionale crescita, culminato nel 
miracolo economico degli anni ‟50   „60. Tra il 1945 ed il 1950 infatti, grazie anche agli aiuti 
d   “P     M rs    ” d  1,2 miliardi di dollari (Bonini, 2011), il prodotto crebbe di oltre sei 
volte, ritornando in breve tempo ai livelli prebellici e registrando una crescita media annua 
d   ‟8%. In termini reali, la dilatazione totale nel corso dei cinque anni raggiunse il 160% 
(Ministero del Tesoro, 1988). 
Il periodo di forte crescita favorì a partire dal 1949 un miglioramento della finanza pubblica, 
con una diminuzione del disavanzo in termini di competenza da 901 miliari nel 1948 a 430 
miliardi nel 1951 (Fausto, 2004). Questo alleggerimento del bilancio venne anche agevolato 
dal riassetto fiscale promosso dal nuovo Ministro delle Finanze, Ezio Vanoni. La cosiddetta 
legge Vanoni infatti introdusse per la prima volta la dichiarazione dei redditi, abbassò le 
aliquote tributarie e aumentò i minimi imponibili, generando un gettito superiore di oltre due 
volte e mezzo agli anni precedenti (Mack Smith, 1977). 
Tutto ciò rese possibile il processo di ricostruzione del Paese, portato a compimento 
attraverso un corposo programma di investimenti pubblici (Piergallini & Postigliola, 2018). I 
governi democristiani vararono infatti importati misure   m     p     “INA-C s ”, con cui 
vennero stanziati 15 miliard  d    r     ‟     p r      struz     d  75 m     b t z     p r   
lavoratori, in cambio di una trattenuta sugli stipendi (Di Biagi, 2001). Degna di nota fu anche 
   r f rm    r r   pr m ss  d  A t     S          pr v d v   ‟ spr pr      tt      r  d  
latifondisti e la distribuzione delle terre incolte ai braccianti che diventavano così piccoli 
imprenditori (Barberis, 1957). 
Naturalmente questi investimenti ebbero un impatto sul bilancio, con il deficit che ricominciò 
a salire e nel 1953 arrivò ad un quinto di tutte le entrate (Fausto, 2004). Tuttavia la grande 
crescita del Pil innescata dalla spesa pubblica permise il raggiungimento di una relativa 
stabilità, con il rapporto deficit/P       p ssò d   3 7% d   pr m       ‟50    ‟1 8% d   1960 
(Piergallini & Postigliola, 2018).  
Il debito pubblico crebbe invece da 1.067 miliardi nel 1946 a 5.901 miliardi nel 1961, con un 
fluttuante che si mantenne nel corso del decennio intorno al 60% del debito totale ed un 
redimibile che passò dal 26,1% al 39%. Il governo dunque ricorse principalmente 
   ‟  d b t m  t    br v    m d   t rm     pr    up t  d   ‟    ss v    qu d tà d   s st m . 
Gli strumenti utilizzati furono prevalentemente buoni poliennali del Tesoro (medio termine), 
buoni ordinari e conto corrente fruttifero con la Cassa Depositi e Prestiti (breve termine) 
(Fausto, 2004). In generale, tra il 1950 ed il 1960 il rapporto debito/Pil si aggirò intorno al 
30%    mp      ‟    z        r s  t  d   d   m   t r  (v. Figura 3). 
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Tra il 1958 ed il 1963  ‟It     subì una profonda trasformazione: da Paese prevalentemente 
agricolo divenne in poco tempo uno dei sette Stati più sviluppati ed industrializzati del 
mondo. L‟     m   venne trainata dalla crescita dei settori ad alta tecnologia, come la 
microelettronica con la Olivetti e la chimica con la Montecatini. Si svilupparono 
notevolmente anche il settore farmaceutico      u    r    ‟  r   ut         t     mu    z    .  
Emerse una nuova e benestante classe borghese e comparvero i primi sintomi del 
consumismo, come la produzione su larga scala di elettrodomestici, automobili e motociclette, 
b        p r    pr m  v  t  d v  t r        ss b     d u ‟ mp   f tt  d     p p   z       
conobbero pertanto una rapida diffusione (Angela, 2006). 
Tale sviluppo venne di certo favorito dalla creazione del Mercato Comune Europeo, cui 
 ‟It     p rt   pò      ‟ d s         1957      C mu  tà E    m    Eur p           duss  
   ‟ p rtur  d     fr  t  r            s  u  t   r s  t  d      sp rt z    . 
Tra il 1951 ed il l963 il prodotto interno lordo arrivò quasi a raddoppiare in termini reali, 
crescendo con un tasso medio annuo del 5,8% che toccò picchi del 7% nel 1961 e nel 1963. 
G     v st m  t    rd   um  t r    d   10%    ‟     e la produzione industriale si dilatò 
d   ‟84% tr     1953  d il 1961, riducendo sensibilmente lo storico divario con i grandi Paesi 
europei. Nel 1963 inoltre il tasso di disoccupazione registrò il suo minimo storico, pari al 
2,5%. Su  p     d   b          ‟   v t  sv  upp  d t rm  ò   p rt r  d   1954 u  t ss  d  
crescita delle entrate ordinarie superiore a quello delle spese, provocando una graduale 
riduzione dei deficit di parte corrente, fino alla realizzazione di un avanzo nel 1960 e nel 
1961. Il rapporto debito/Pil invece, dopo una timida crescita, ritornò nel 1963 al 24%. Per 
quel che riguarda la composizione del debito,   f    z  m  t  d r tt  d     B     d‟It     su  
totale delle passività passarono dal 25% del 1950 al 15% del 1963, in linea con i decreti 
limitativi del 1947; i BOT si ridussero invece dal 31% al 21%, per via delle politiche di 
stabilizzazione del debito e di assorbimento degli effetti inflazionistici. Al contrario, crebbe il 
ruolo della raccolta postale, con un aumento del risparmio (libretti e buoni) raccolto dalla 
Cassa Depositi e Prestiti. 
Nel 1962 vi fu inoltre un‟importate riforma per quel che riguarda  ‟ m ss     d  BOT      
vennero separati tra quelli utili per la riserva obbligatoria delle banche e quelli liberi, questi 
ultimi assegnati ad un prezzo più basso. Di conseguenza vennero posti dei limiti alla quota di 
riserva costituibile in BOT, permettendo alla banca centrale di non dover più emettere biglietti 
a fronte dei BOT depositati, potendo in questo modo controllare meglio la creazione di base 
monetaria (Ministero del Tesoro, 1988). 
Questa fase di sviluppo ed espansione, durata circa 12 anni, venne interrotta nel 1963 da una 
crisi congiunturale provocata dalle prime rivendicazioni salariali     ‟  dustria. Vi fu infatti 
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una massiccia ondata di scioperi operai che proseguì con i moti del 1968 e le contestazioni 
del ‟ utu       d  nel 1969. Tutto ciò condusse ad una serie di conquiste sindacali e ad un 
 um  t  d     r tr buz         ‟  dustr   m   f tturiera di oltre il 14%, che innescò un 
aumento della domanda per consumi. L‟ um  t  d     st  d     v r  r duss    m r     d  
 u d        ‟ ut f    z  m  t  d      mpr s   d t rm    d  u   fu   d    p t       ‟ st r  e 
contraendo sensibilmente gli investimenti (Ministero del Tesoro, 1988). Si verificò pertanto 
u       d   ‟ ff rt    t r            us  d     squ   br           r s   t  d m  d   d t rm  ò 
un aumento delle importazioni con effetti inflazionistici (Strangio, 2017). Nel 1963 infatti 
 ‟  d    d   prezzi alla produzione crebbe del 5%, mentre i prezzi al consumo aumentarono 
del 7% (Ministero del Tesoro, 1988). 
L   ut r tà   t rv    r  pr  t m  t      spr  d     pr ss     f s     d   ‟1% d   r dd t  
nazionale e mettendo in atto una politica monetaria restrittiva basata sul controllo dei 
rifinanziamenti della banca centrale alle banche e sulla limitazione delle loro passività verso 
 ‟ st r  (Strangio, 2017). Tali manovre sortirono gli effetti sperati: già dal 1964 la bilancia 
  mm r      t r ò     tt v    ‟  f  z     r  r dì     1965   d   1966    1969    pr d tt  
r   m    ò    r s  r  d   6%    ‟        t rm    r ali (Ministero del Tesoro, 1988).  
Nonostante la rapida ripresa, la crisi congiunturale ebbe notevoli conseguenze dal punto di 
v st  d   ‟  d b t m  t . Il rapporto debito/Pil infatti, rimasto costante intorno al 30% nei 
v  t‟     pr   d  t   r    u s      1969 il 36%. Oltretutto, si può affermare che il 1963-1964 
s   ò  ‟   z   d  qu    u    p r  d  d   r s  t  d   d b t      s r bb  poi proseguito durante 
         ‟70   80‟    ulminò,         z  d          ‟90, con il superamento del 100% del Pil, 
livello mai più riassorbito fino ad oggi (v. Figura 3).  
 
 
2.2 Gli anni ‟70 e „80 
G        ‟70 s    r     ‟ sp  s     d   d b t  pubb      t      :   m  m str t     Figura 3, il 
rapporto debito/Pil passò velocemente dal 37% del 1970 al 47% del 1972, per poi spiccare il 
volo con il 59% del biennio 1978-1979 (Pescosolido, 2016). Questa scalata, proseguita anche 
nel decennio successivo, fu il risultato di una lunga serie di crescenti disavanzi, accompagnati 
da un aumento del t ss  d‟  t r ss  r     sui titoli e da un saggio di crescita del Pil inferiore 
rispetto al decennio precedente, pertanto insufficiente a tenere il passo con la crescente spesa 
pubblica. A tutto ciò si aggiunse u   r pr s  d   ‟  f  z    , in linea con gli aumenti salariali, 
che contribuì alla destabilizzazione delle condizioni economiche (Bartoletto et al., 2013). 
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Molti studiosi hanno inoltre  mput t  qu st   r s  t     m    d   ‟  d b t m  t   d u   
gestione controversa della finanza pubblica, caratterizzata da sprechi e manovre di dubbia 
efficacia. A tal proposito Pescosolido (2016) afferma che i deficit registrati di anno in anno 
non vennero impiegati per finanziare gli investimenti produttivi e modernizzare il Paese, ma 
r ppr s  t r    “il disastro delle partecipazioni statali, gli sperperi e la corruzione dilagante 
… d   ‟ mm   str z     pubb        tr      p r f r     r                   u      v t z     d   
costo del lavoro superiore … a qualunque incremento di produttività, un welfare largamente 
al di sopra delle possibilità economiche del Paese, posizioni parassitarie e privilegi individuali 
e collettivi … nocivi al mondo della produzione  … sovraccosti energetici, … pressione e 
evasione fiscale”. 
S    d  Am t    Gr z  s  (2013)   v     ‟   v t    d b t m  t  d          ‟70 trae le sue 
origini dalle illusioni e aspettative alimentate dal boom economico e demografico degli anni 
‟60. Stando alle interpretazioni degli autori, i vari governi che si susseguirono nel corso del 
decennio si aspettarono una continuazione degli eccezionali ritmi di crescita del periodo 
precedente. Pertanto avviarono politiche fiscali espansive e trasferirono  ‟   r  d    r s   t  
debito sulle future generazioni. Questo portò alla creazione di un sistema finanziato attraverso 
la solidarietà intergenerazionale e basato su ipotesi di crescita demografica ed economica 
abbondantemente disattese. 
I         s           ‟70     bb r  u  s st  z      um  t  d     sp s  pubb    , 
principalmente impiegata nelle politiche di welfare. Infatti, a seguito delle rivendicazioni e 
delle instabilità socio-politiche degli anni 1968 e 1969, vennero varate riforme sociali che 
migliorarono effettivamente le condizioni di vita della popolazione, soprattutto delle fasce più 
basse, seppur al costo di un notevole peggioramento del bilancio pubblico. 
Nel 1969 la riforma Brodolini (legge n. 153) introdusse il sistema della perequazione 
automatica delle pensioni, che sarebbero state indicizzate annualmente sulla base delle 
v r  z     d   ‟  d    ISTAT d   pr zz        sum , per s  v  u rd r     p t r  d‟  qu st . 
Inoltre, attraverso tale riforma: venne sancito il passaggio dal sistema contributivo a quello 
retributivo con importi calcolati sulla base del reddito degli ultimi cinque anni; si introdusse 
una pensione sociale per tutti i cittadini sprovvisti di reddito di età superiore a 65 anni; fu 
consentito     umu   d  p  s       s   r ;  ‟ tà p  s    b    venne bloccata a 50 anni per gli 
uomini e 55 per le donne.  
Nel 1978 venne invece introdotto il servizio sanitario nazionale (SSN), una prestazione 
universalistica finanziata da un maccanismo a debito con copertura solo parziale (Favero, 
2018). 
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In totale queste riforme aumentarono la spesa pubblica (prevalentemente corrente) fino al 
39% del Pil nel 1980 (Piergallini & Postigliola, 2018). Il bilancio pubblico italiano, dopo un 
decennio di continui avanzi (fatta eccezione per la congiuntura del 1965-1966), registrò a 
partire dal 1971 un ammontare delle spese correnti superiore alle entrate, anche al netto della 
spesa per interessi. Il rapporto deficit/Pil passò dal 2% del 1971 al 5% del 1979, con picchi 
del 7,1% nel 1975 e del 5,8% nel 1978 (Ministero del Tesoro, 1988). L‟  t tà d  qu st  v   ri 
fu notevole, considerando anche il fatto      ‟   v t    f  z     d   p r  d  p rtò  d 
un‟ sp    z     crescita del denominatore in termini nominali. 
Per porre un freno ai disavanzi, tra il 1973 ed il 1974 venne implementata una grande riforma 
tributaria        tr duss  u   s r   d   mp st  d r tt   d   d r tt  tr   u :  ‟ mp st  su  v   r  
aggiunto (IVA), le imposte su successioni, ipotecarie e catastali,  ‟ mp st  su  r dd t  d     
persone fisiche (IRPEF) e quella sul reddito delle persone giuridiche (IRPEG) (Dipartimento 
delle Finanze, n.d.). Questa misura, fondamentale per la modernizzazione di un sistema 
tributario ormai obsoleto, non riuscì tuttavia a generare delle entrate adeguate alle spese in 
continua crescita, dunque la serie di deficit proseguì anche nel periodo successivo. 
Dal punto di vista monetario, una delle prime m   vr    tr pr s  d     B     d‟It         
  rs  d  qu st  d        fu  ‟ bb  d         1969-1970, della politica di sostegno dei titoli a 
reddito fisso (Ministero del Tesoro, 1988). Tale politica era stata intrapresa nel 1966 per 
dirottare i risparmi delle famiglie dai depositi tradizionali ai buoni del Tesoro, agevolandone 
il collocamento attraverso la stabilizzazione dei tassi di rendimento a livelli ritenuti allettanti 
dal mercato. Tuttavia questa misura, efficace nel biennio successivo alla sua introduzione, 
iniziò a creare i primi problemi già a partire dal 1969, quando un‟accelerazione del tasso di 
inflazione provocò la fuga degli investitori dai titoli ai depositi bancari (Strangio, 2017). Nel 
1970 dunque    b        tr    d   s  d  t r  r  su  su   p ss   f v r  d   ‟       m  t  d   
tassi interni con quelli esteri (più alti da qualche anno) in modo tale da esercitare un maggiore 
controllo sulla creazione di base monetaria e poter così contrastare meglio le spinte 
inflazionistiche che si stavano verificando. Questa manovra tuttavia rese più difficile il ricorso 
al mercato per lo Stato, che dovette pertanto rinviare  ‟emissione di molti titoli pluriennali 
(Ministero del Tesoro, 1988). 
La situazione si complicò ulteriormente nel 1971, con la fine del sistema internazionale di 
cambi fissi di Bretton Woods, in vigore dal 1944. Si passò ad un nuovo sistema a cambi 
fluttuanti che produsse maggiore incertezza sul valore futuro delle valute e portò ad una serie 
di attacchi speculativi. Pertanto le autorità dei Paesi della Comunità Economica Europea 
 vv rt r     ‟ s    z  d   r  r  u ‟ r   m   t r   d t t  d  u   pr pr     d v du   tà      
partire dal 24 aprile 1972, fu stabilito che i margini di oscillazione delle valute comunitarie 
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intorno alle parità monetarie non avrebbero dovuto superare il 2,25%. L‟ d s       questo 
s st m     t    m  “s rp  t  m   t r  ”  rappresentò la volontà d   ‟It     di mantenere il 
passo degli altri Paesi ed impedire che il vincolo della bilancia dei pagamenti ostacolasse la 
prosecuzione di una politica volta a stimolare la ripresa economica (Strangio, 2017). 
L‟   v t    st b   tà socio-politica del periodo, unita alla crescente inflazione, provocò un 
ridimensionamento del comparto dei titoli del Tesoro a medio e lungo termine, che tra il 1971 
ed il 1973 si ridusse fino al 14% del totale delle passività, quota più bassa dalla seconda 
guerra mondiale. Degno di nota fu anche l‟   r ss  d r tt  d     F rr v       m r  t  
obbligazionario, con emissioni che giunsero nel 1972 al 5% del debito complessivo 
(Ministero del Tesoro, 1988).  
La “   d      ” d   ‟     m    t       terminò ufficialmente nel 1973,      ‟   z   della crisi 
energetica innescata dallo scoppio della guerra del Kippur tra Israele e Paesi arabi. Questi 
u t m      pr v    z   ss    t     ‟OPEC (Organizzazione dei Paesi esportatori di petrolio), 
d   s r  d        r  u  s          ‟    d  t  f   -israeliano attraverso u ‟  t rruz     d   
flusso di approvvigionamento del petrolio che ne triplicò il prezzo in appena tre mesi (Petrini, 
2012). I costi di produzione dunque aumentarono, determinando u       d   ‟ ff rt     r   t  
ed un aumento del tasso di disoccupazione. Tutto ciò si tradusse in breve tempo in una 
recessione mondiale (Piergallini & Postigliola, 2018). In Italia i primi effetti della crisi si 
manifestarono già a partire dal 1974: la bilancia dei pagamenti vide un notevole 
peggioramento ed il tasso di inflazione si spinse sino al 19,1%. Le autorità risposero con una 
manovra restrittiva, attuata mediante il contenimento dei deficit del Tesoro e del credito 
   ‟     m  . T    m sur  provocarono tuttavia una flessione della domanda interna del 6,4% 
ed una conseguente riduzione delle importazione pari al 10%. Nel 1975 il Pil diminuì del 4%: 
fu la prima recessione registrata dalla seconda guerra mondiale (Ministero del Tesoro, 1988; 
Strangio, 2017). La conseguente stagnazione degli anni successivi, unita alla galoppante 
inflazione, provocò per la prima volta nella storia un fenomeno noto come “st  f  z    ”  
inspiegabile secondo la teoria economica keynesiana ed interpretato successivamente come la 
   s  u  z  d     s   k  st r   d   ‟ um  t  d   pr zz  d   p tr     (DeLong, 1998). 
Dal punto di vista del bilancio pubblico, la congiuntura avversa segnò una copiosa riduzione 
delle entrate, che costrinse il governo ad aumentare i deficit per poter sostenere le costose 
misure sociali varate in precedenza. Tali deficit vennero in parte coperti dai risparmi delle 
f m        tt r t  m d   t   ‟ m ss     d  Certificati di Credito del Tesoro (CCT) indicizzati ai 
tassi a breve, che offrivano minori rischi di perdite in conto capitale (Piergallini & Postigliola, 
2018). Nel 1975 fu inoltre incrementata e stabilizzata la domanda dei BOT attraverso una 
riforma della disciplina di emissione che trasformò la Banca Centrale da acquirente residuale 
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a concorrente degli altri operatori (aziende di credito, assicurazioni, istituti di previdenza) 
 mm ss     ‟ st . (M   st r  d   T s r   1988). Gli sforzi del Tesoro vennero anche in parte 
sostenuti dalle banche, indotte ad investire una parte dei loro depositi in titoli di Stato per 
poter contenere i tassi di interesse. Le politiche intraprese in questo periodo si rivelarono 
tuttavia inadeguate, dato che una maggioritaria quota dei disavanzi continuò ad essere coperta 
con le  m ss     d   u v  m   t  d     B     d‟It       mp d  d  pertanto un riassorbimento 
de  ‟  f  z     (Piergallini & Postigliola, 2018). 
Negli anni seguenti il governo proseguì con una serie di politiche di controllo della spesa e del 
credito. Nel 1976 venne emesso un prestito forzoso, mentre nel 1974 e nel 1977 furono 
contratti due prestiti “st  d-by”        F  d  M   t r   I t r  z      . Gr z     qu st  sf rz  
 ‟     m   r pr s     r s  r   r   str  d  tr     1974  d    1978 u     r m  t  t t    d   P   
del 7%,     st  t   ‟ rr tr m  t  d   1975 (M   st r  d   T s r   1988). 
La crescita subì tutt v   u    u v  b ttut  d‟ rr st  nel 1979, con lo scoppio di una seconda 
crisi energetica:  ‟  t rruz     d     pr duz     petrolifera iraniana causata dalla rivoluzione 
islamica provocò un aumento del prezzo al barile fino a 40 dollari nel 1981 (Silva, 2013). 
A        qu st    s        tr z     d   ‟ ff rt  s  tr duss     u   v  z m  t  d     sp r  
inflazionistiche, con pesanti r   dut  su     r s  t    su  ‟   up z    . I  t ss  d‟  f  z     
italiano aumentò in misura maggiore rispetto alle altre economie europee: infatti i prezzi 
interni al consumo salirono del 60% tra 1980 e il 1982. L‟     m   r     tò       ut r tà, per 
invertire la rotta, dovettero intraprendere una stretta monetaria ancor più violenta rispetto alla 
crisi precedente. A questa manovra si aggiunse  ‟  tr t     v   r  nel 1979 del Sistema 
Monetario Europeo (SME), un accordo tra i Paesi membri della Comunità Europea che stabilì 
un limite di fluttuazione delle valute comunitarie intorno ad u ‟u  tà d     t    mu   d tt  
ECU del 2,25% (6% p r  ‟It    ) (Angeloni, 2012). Tale sistema consentì il raggiungimento di 
una maggiore stabilità monetaria, ostacolata in precedenza dalla speculazione privata. 
A  ‟   r ss     lo SME seguì nel 1981 lo st r    “d v rz  ” tr     T s r       B     d‟Italia, 
con cui il Ministro delle Finanze Beniamino Andreatta stabilì che la banca centrale non 
 vr bb  p ù  vut   ‟ bb     d    qu st r    t t               t  su  m r  t     ss  d  d  f tt     
monetizzazione del debito pubblico. Questa storica decisione consentì una drastica riduzione 
del t ss  d‟  f  z          p ssò d   21 2% d   1980    4 7% d   1987 (R v  ut    .d.)  a 
fronte di un aumento dei titoli non collocati di appena il 6% nel primo anno di applicazione. Il 
divorzio inoltre, impedendo la creazione di nuova moneta, contribuì ad un aumento dei tassi 
di interesse, incentivando    f m         ‟  qu st  d  t t    pubb     che sostituirono in parte la 
quota di debito precedentemente rappresentata dalle anticipazioni della banca centrale. 
Bankitalia cont  uò tutt v     f v r r            m  t  d   t t          d p   ‟81      p ù     
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acquisti diretti m   ttr v rs  r f    z  m  t  p rz          p r z     d  “pr  t     tr  
t rm   ” (Ministero del Tesoro, 1988).  
Tutti questi interventi iniziarono a rivelare i primi effetti a partire dal 1983, quando il calo 
d   ‟  f  z     e la ripresa della congiuntura internazionale favorirono una nuova fase di 
crescita del Pil, inaugurata con il 3,4% del 1984 e proseguita fino al 4,1% del 1988 
(Piergallini & Postigliola, 2018). 
In generale          ‟80, nonostante una discreta crescita del prodotto, mostrarono in linea con 
         „70 una lunga serie di deficit crescenti, causati principalmente dall‟   v t    st b   tà 
p   t    (s  suss  u r    12   v r       ‟ r   d   d cennio); dal cospicuo aumento della spesa 
pubblica (usata come strumento di consenso sociale) che si spinse fino al 52% del Pil nel 
1990; da un aumento della spesa per interessi sul debito accumulato durante le fasi 
congiunturali discendenti. Tali deficit v    r    p rt  pr v    t m  t  d   ‟ m ss     d  BOT 
e CCT a breve termine o indicizzati agli interessi a breve termine, che sostituirono 
gradualmente la quota di debito rappresentata dagli scoperti di conto con la banca centrale 
(Ministero del Tesoro, 1988). Il rapporto debito/Pil aumentò più del decennio precedente, 
passando dal 60% del 1980 al 98% del 1989 (v. Figura 3). 
 
 
2.3 La rincorsa all‟euro 
A  ‟   z   d          ‟90       d z     d     f    z  pubb      t        r      qu  t   r t    : 
il debito pubblico,    umu  t        rs  d          ‟70   ‟80, raggiunse proporzioni 
insostenibili, passando dal 95% del 1990 al 105% del 1992 (v. Figura 3). Gli esercizi 
finanziari del 1990, 1991 e 1992 s     us r      u  r pp rt  d f   t/P    sup r  r     ‟11% 
(AMECO, n.d.). Infatti,     st  t      sf rz  d   M   str  d     F    z  G ud  C r     ‟   v t  
disavanzo sembrava incomprimibile a causa della notevole spesa per intessi che, nel 1991, 
r    u s   ‟11 4% d   P   (Piergallini & Postigliola, 2018). Il meccanismo inflattivo, 
disinnescato dalle dure manovre di f         ‟80  r pr s  v   r  e crebbe irrimediabilmente 
dal 4,8% del 1989 al 12% del 1992 (AMECO, n.d.). A tutto ciò si aggiunse una grave 
instabilità politica, causata dallo scoppio nel 1992 di “T     t p   ”  u ‟      st    ud ziaria 
 vv  t  d     Pr  ur  d  M           d p   v r     v  t   ‟  t r     ss  d r    t   t        d 
averne irrimediabilmente compromesso la credibilità, portò in appena due anni al crollo della 
  s dd tt  “Pr m  R pubb    ”        dissoluzione degli storici partiti che avevano guidato 
 ‟It     s   d   d p  u rr . 
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Nonostante tali incertezze, i risultati conseguiti a partire d   ‟  tr duz     del Mercato 
Comune Europeo convinsero il Governo Andreotti a firmare il 7 febbraio del 1992 il Trattato 
d  M  str   t   ttr v rs     qu       C mu  tà E    m    Eur p   s  tr sf rmò     ‟ ttu    
Unione Europea (UE). Il trattato, basato su  ‟ d   d  ricondurre la sovranità degli Stati membri 
   ‟  t r   d  u   rd   m  t    mu        m  t    st tu to (Schilirò, 2002), gettò le basi per 
una più solida integrazione economica, politica e giudiziaria tra i Paesi membri e diede inizio 
ad una graduale unificazione monetaria che sarebbe poi culminata nel 1999      ‟adozione 
della valuta   mu     ‟ ur . 
Il Tr tt t  d  M  str   t st b  ì      ‟   r ss  d   v r  St t        sudd tt  U      d v ss  
essere subordinato al raggiungimento di cinque parametri di carattere economico e fiscale: un 
disavanzo complessivo di bilancio inferiore al 3% del Pil; un debito pubblico inferiore al 60% 
del Pil; u  t ss  d‟  f  z     non superiore d   ‟1 5% r sp tt    qu     d   tr  P  s  m mbr  
più virtuosi; un tasso di interesse nominale non eccedente di 200 punti base rispetto alla 
media del tasso di interesse dei tre Stati con le migliori performance; un tasso di cambio che 
non avrebbe dovuto subire, per almeno due anni, oscillazioni superiori rispetto ai limiti 
previsti dallo SME (Schilirò, 2002). 
N tur  m  t   ‟     m    t           m m  t  d     s tt s r z       r    r tt r zzata da 
parametri abbondantemente al di sopra rispetto alle soglie consentite. Venne pertanto 
intrapreso un vasto programma di riforme strutturali dei meccanismi di spesa pubblica, atto a 
rendere più efficiente e flessibile la spesa stessa ed a favorire un alleggerimento del bilancio. 
Gli sforzi non furono indolore, richiedendo notevoli sacrifici soprattutto da parte delle fasce 
più basse della popolazione. Infatti, con il decreto-legge del luglio del 1992, Giuliano Amato, 
successore di Andreotti, varò una manovra da 30.000 miliardi di lire attraverso cui istituì 
u ‟ mp st  str  rd   r   su  v   r  d   f bbr   t    u  pr    v  f rz s  d   s   p r m     d   
conti correnti bancari (Normattiva, 2011). 
Nonostante le politiche messe in atto, gli elevati deficit e  ‟ um  t  d   d ff r  z       f  tt v  
con la Germania minarono duramente la competitività del Paese, complicando il collocamento 
dei titoli pubblici e provocando, a partire dal giugno del 1992, u ‟    ss  t   m rr     d  
  p t    v rs   ‟ st r  (Papadia, 2017). Questo determinò una notevole svalutazione della lira, 
culminata     ‟ tt     sp  u  t v  del 16 settembre del 1992 passato alla storia come il 
“M r    dì   r ”. T     tt       u d t  d   f    z  r   m r      G  r   S r s, consistette in 
una vendita di lire allo scoperto che determinò una svalutazione della moneta del 30%.  Il 
M   str  d     F    z  B ru     d    G v r  t r  d     B     d‟It     C  mp  pr v r       
ogni modo ad impedire la svalutazione e mantenere il cambio, vendendo circa 48 miliardi di 
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d    r  d  r s rv  d     b        tr   . I  t  t t v  s  r v  ò tutt v   v       ‟It     fu   str tt  
ad uscire dallo SME dopo 13 anni (Huffington Post, 2013). 
N   m s  su   ss v     G v r   Am t  pr s  uì u   p   t    d  “   r m    s   u ” f     zz ta 
alla riduzione del deficit di bilancio. Il 30 settembre del 1992, con una manovra da 93.000 
miliardi di lire, venne approvata la Legge Finanziaria. Questa prevedeva il blocco dei 
pensionamenti e dei contratti del pubblico impiego, drastici tagli alla spesa pubblica, 
soprattutto alla sanità (Graham, 1992), ed un inasprimento della pressione fiscale che tra, il 
1992 ed il 1993, aumentò di un punto percentuale rispetto al Pil (Piergallini & Postigliola, 
2018). Ad ogni modo la Finanziaria non diede grossi risultati nel breve periodo: il rapporto 
deficit/Pil passò dal 10,37% del 1992 al 10,03% del 1993, scendendo a 9,08% nel 1994 
(AMECO, n.d.). Gli scarni esiti della manovra, uniti    ‟us  t  d     SME     a fine della 
Prima Repubblica e alle stragi mafiose perpetrate nel corso del 1992, contribuirono a 
determinare un generale crollo di fiducia nei confronti del Paese, sancito da un aumento del 
rapporto debito/Pil che nel 1994 si spinse al 121,8% (v. Figura 3), valore più alto dalla 
seconda guerra mondiale. 
Per invertire la tendenza, si decise di proseguire la politica fiscale restrittiva ed intraprendere 
un percorso di privatizzazione del cospicuo patrimonio pubblico, trasformando le banche e gli 
altri enti pubblici in spa le cui azioni vennero collocate sul mercato. Tale manovra fruttò tra il 
1992 ed il 2005 circa 150 miliardi di euro (De Simone, 2012). 
Nel 1994, dopo u  br v    v r    u d t  d   ‟ mpr  d t r  S  v   B r us      venne 
incaricato Presidente del Consig     ‟     m st  L mb rt  D         d  d  v t     pr m  
 s  ut v  “t      ” d     R pubb    . D    pr s  uì con dolorose politiche di austerity, 
promuovendo u ‟ mp rt  t  r  r    zz z     d   s st m  p  s    st    e favorendo una 
riduzione della spesa pubblica rapportata al Pil di quattro punti percentuali in appena due 
anni. Poi, con il successivo governo guidato da Romano Prodi, un incremento della pressione 
fiscale di due punti percentuali consentì il raggiungimento del rapporto defit/Pil richiesto dai 
parametri di Maastricht (Piergallini & Postigliola, 2018). Tra il 1996 ed il 1997 infatti 
 ‟ v  z  pr m r      t rm    d  P   p ssò d   4 4% al 6,7% ed il rapporto deficit/Pil diminuì 
dal 7,1% al 2,7% (Schilirò, 2002). Anche il rapporto debito/Pil conobbe un notevole 
miglioramento, diminuendo durante lo stesso biennio dal 122,7% al 120,2%, valori comunque 
ben lontani rispetto al 60% richiesto. Tuttavia, grazie ad una deroga ottenuta in virtù della 
d m str t  t  d  z    p t r r   tr r      m d   p r  d     ‟ nterno dei parametri richiesti, 
 ‟It       trò uff     m  t    f r p rt  d   ‟ r    ur    ‟1 gennaio 1999. Al momento 
d   ‟ d s        r pp rt  d f   t/P     d b t /P     rr sp  d v    r sp tt v m  t     1,8% ed al 













   
Capitolo 3 
Dalla moneta unica alla crisi COVID-19 
3.1 Dall‟euro alla grande recessione 
L‟   r ss  d   ‟It     nella zona euro venne accolto positivamente dai mercati finanziari: 
 ‟ d z     d  la moneta unica fu infatti interpretata come un segnale di stabilità e determinò 
u    t v         d   ‟   r s tà d   debito pubblico, con la spesa per interessi che diminuì 
lentamente f          r  d  r   ss     d   2007  p ss  d  d   ‟8,2% del Pil nel 1998 sino al 
4,4% del 2006 (AMECO, n.d.). 
Dal 1999 al 2000 s  suss  u r        v r   D‟A  m    “Am t  b s”      su    s    d     r  
predecessori, proseguirono con severe e rigorose politiche di bilancio. Queste consentirono la 
prosecuzione del trend positivo iniziato nel 1994: il rapporto deficit/Pil infatti, che già era 
diminuito sino al 2% nel 1999, raggiunse nel 2000 lo storico risultato dello 0,91%, valore 
minimo sino ad oggi; il debito passò invece durante lo stesso periodo dal 113,7% al 108,58%, 
come mostrato in Figura 4 (AMECO, n.d.). 
Figura 4 - Andamento del rapporto debito/Pil 1861-2017 
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F  t : B     d‟It     
 
U ‟  v rs     d  t  d  z  si verificò a partire dal 2001, quando il secondo governo 
Berlusconi sancì  ‟   z   di una nuova fase di politiche fiscali espansive. Il nuovo premier 
infatti, in carica fino al 2006, f rmò dur  t       mp        tt r       “   tr tt          
 t      ”   ttr v rs  cui pr m s  d   ttu r   qu   r     tt   u  “ bb tt m  t  d     pr ss     
f s    ”, un innalzamento della pensione minima ed aumento degli investimenti in opere 
pubbliche (Repubblica, 2001). Effettivamente, salito al potere, la pressione fiscale scese dal 
40,1% del 2001 al 39,1% del 2005 (Istat, n.d.). La riduzione delle entrate non fu tuttavia 
accompagnata da un taglio della spesa pubblica, che al contrario salì fino al 48,6% del Pil nel 
2003. Berlusconi decise di interrompere le politiche di austerity dei suoi predecessori poiché, 
secondo la sua visione liberista,    r duz     d   ‟  d b t m  t      s r bb  st t   tt nuta 
mediante un inasprimento della tassazione. Al contrario, il politico milanese sostenne la 
necessità di un programma di opere pubbliche, privatizzazioni e agevolazioni alle imprese 
che, instaurando un clima di fiducia, avrebbe favorito la crescita, dunque la diminuzione del 
rapporto debito/Pil attraverso l‟ um  t  del denominatore (Piergallini & Postigliola, 2018). 
Le ipotesi berlusconiane vennero in parte disattese:    t ss  d   r s  t  d   P   p ssò d   ‟1 9% 
del 2001 allo 0,5% del 2002, per poi azzerarsi nel 2003 ed accennare una timida ripresa, 
seppur altalenante, con  ‟1 5% d   2004      0 7% d   2005. L‟ v  z  pr m r  , con la 
riduzione delle entrate, diminuì di anno in anno, passando dal 2,7% del 2001 allo 0,3% del 
2005. In ogni caso, nel corso del governo Berlusconi, il rapporto debito/Pil continuò il trend 
positivo del periodo precedente, seppur ad un ritmo più lento, passando dal 104,7% del 2001 
al 100% del 2004, aumentando poi lievemente con il 101,9% del 2005 (Istat, n.d.). 
Nel 2006 subentrò al governo Romano Prodi che, con il suo Ministro delle Finanze Padoa-
Schioppa, decise di intraprendere u ‟  v rs     d  r tt  r sp tt     ‟ s  ut v  pr   d  t . 
La legge finanziaria per il 2007 introdusse infatti una rimodulazione delle aliquote ed una 
s r   d  m sur  d     tr st     ‟ v s      aumentando la pressione fiscale d   ‟1 7%   
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favorendo, attraverso un contestuale taglio della spesa pubblica, una crescita del ‟ v  z  
primario che raggiunse il 3,5% del Pil (Piergallini & Postigliola, 2018). La politica restrittiva 
sortì gli effetti sperati e, complice anche una favorevole congiuntura mondiale, il rapporto 
debito/Pil scese al 99 7%  r t r   d  s tt   ‟u  tà d p  p ù d  15      (v. Figura 4) (Istat, 
n.d.). 
La debole ripresa venne tuttavia stroncata dalla grave crisi economica e finanziaria nota come 
“ r  d  r   ss    ” che invase il mondo intero a partire dal 2008. La recessione, scoppiata 
nella seconda metà del 2006 negli Stati Uniti a seguito della crisi dei mutui sub-primes e del 
conseguente crollo del mercato immobiliare, si diffuse presto in tutte le principali economie 
mondiali, manifestandosi con una stretta creditizia che rese necessario il coordinamento delle 
autorità monetarie per immettere liquidità nel sistema. Questo non fu tuttavia sufficiente ad 
evitare la recessione,      bb     s  u  z  p rt     rm  t    f st     qu   P  s    m   ‟It     
già caratterizzati da una fragilità economica. Nel 2008   f tt   ‟It     dovette aumentare la 
spesa pubblica al 49,4% per compensare il notevole calo degli investimenti e dei consumi 
(Piergallini & Postigliola, 2018).  Il Pil subì una contrazione pari al 1% ed il rapporto 
debito/Pil crebbe fino al 102,3% (Istat, n.d.). C  t mp r    m  t        r s    ‟It     affrontò 
un periodo di particolare instabilità politica, con la caduta del Governo Prodi ed il ritorno di 
Silvio Berlusconi. Qu st‟u t m  avviò una serie di interventi atti ad incentivare i consumi 
lasciando invariato il disavanzo. Il governo varò inoltre una manovra correttiva di riduzione 
del debito, attuata attraverso un taglio della spesa pubblica, in particolar modo d   ‟istruzione, 
ed un inasprimento della pressione fiscale      ‟     z m  t  d   ‟IVA   d         s    
 ‟  tr duz     d   ‟ mp st  mu    p    u     (IMU) (Piergallini & Postigliola, 2018). 
Gli sforzi si rivelarono vani e, in un clima di crescente sfiducia d  p rt  d   ‟UE   d   m r  t   
 ‟It     v     pr s  d‟ ss  t  d         z   d  r t   . Questo determinò un notevole aumento 
d   t ss  d‟  t r ss , s     d   ‟   z   d     “ r s  del debito s vr   ” (Tuccari, 2013). Nel 
2009   f tt   ‟It     r   strò u  u t r  r       d   P   d   5%  d u   um  t  d     sp s  
pubblica di tre punti percentuali (Piergallini & Postigliola, 2018). Di conseguenza il rapporto 
debito/Pil esplose, giungendo in un solo anno fino al 112,5% (B     d‟It       .d.). 
L  s tu z               ò   m     r r        rs  d   ‟     s  u  t    B r us         u ‟ tt    
di riordino dei conti pubblici, varò una manovra correttiva del deficit per ridurlo dal 5% del 
2009 al 2,7% entro il 2012. Tale misura prevedeva un aumento delle entrate favorito dal 
r mp tr   d     p t           m  t  d t  ut     ‟ st r  (scudo fiscale) e da una tassazione sulle 
rendite finanziarie dal 12,5% al 20%, unito ad una contestuale riduzione della spesa attraverso 
una serie di tagli alla sanità e    ‟ pp r t  bur  r t       mm   str t v  (Pandimiglio, n.d.). 
Gli sforzi non vennero tuttavia reputati credibili dai mercati, soprattutto a causa della 
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posticipazione dei tagli alla spesa. Pertanto la differenza di rendimento tra BTP e Bund 
tedeschi, detta spread, iniziò a salire vorticosamente, giungendo nel 2011 a toccare  ‟ p    d  
547 punti base (Tessa, 2020). Questo portò ad un ulteriore aumento del debito pubblico, che 
passò dal 115,3% del 2010 al 116,4% nel 2011 (B     d‟It       .d.). 
Il picco dello spread costrinse Berlusconi alle dimissioni e portò alla formazione del secondo 
  v r   “t      ” d     R pubb       u d t  d   ‟     m st  M r   M  t . 
A dicembre 2011 Monti varò una dr st    m   vr  f s     d tt  “D  r t  S  v  It    ”      
  tr    r  ff rm r   ‟ mp st  su    pr m    s   r f rmò con la cosiddetta Legge Fornero il 
sistema pensionistico       z  d   ‟ tà p  s    b      sancendo il definitivo passaggio dal 
modello retributivo al contributivo (Ministero del Lavoro, n.d.). Gli sforzi di Monti vennero 
sostenuti dal Presidente della Banca Centrale Europea Mario Draghi, che nel 2011 avviò 
u ‟ p r z     d  qu  t t t v    s      t    m  “Piano di rifinanziamento a lungo termine”. 
Con tale manovra la BCE concesse alle banche prestiti triennali in cambio di una garanzia, 
detta collaterale, consistente in obbligazioni governative degli Stati più a rischio, permettendo 
un abbassamento del tasso di sconto di mezzo punto (Piergallini & Postigliola, 2018). 
L‟ z        rd   t  d  M  t    Dr     v          t  p s t v m  t  d   m r  t       u  
dimezzamento dello spread che nel 2013 arrivò a 250 punti base (AGI, 2013). Tuttavia le 
riforme promosse da Monti per stimolare il mercato del lavoro e far ripartire la crescita non si 
r v   r     ff     :  ‟It     r   strò   f tt  u  t ss  d   r s  t  d   P   d     0 5%     2011  p r 
poi ritornare in una spirale recessiva con il -2,8% del 2012 ed il -1,7% del 2013, vittima dei 
numerosi tagli e delle politiche di austerity. Tali contrazioni ebbero notevoli ripercussioni sul 
debito pubblico che, nonostante una riduzione del deficit dal 3,5% del 2011 al 2,9% del 2013, 
non accennò a cambiare trend e, complice anche un onere medio annuo superiore al 2,5%, 
passò durante il medesimo triennio dal 116,4% al 129% (B     d‟It       .d.).  
I successivi governi Letta, Renzi, Gentiloni e Conte hanno continuato a mettere in atto 
politiche di risanamento dei conti pubblici, accompagnate da ammortizzatori sociali per 
tutelare le fasce più colpite dalla recessione e da riforme economiche e del lavoro, necessarie 
per favorire una ripresa della crescita. Ciononostante s  può  ff rm r       ‟It         s   
ancora riuscita a tornare a livelli pre- r s   d t   ‟   rm  p s  d   d b t  pubb     che ha 
notevolmente limitato gli spazi di reazione e le possibilità dei vari governi. Infatti, nonostante 
negli ultimi anni il Paese abbia registrato un avanzo primario medio dell'1,75% ed il deficit 
sia gradua m  t  s  s  d   3% d   2014    ‟1 6% d   2019   ‟   v t  sp s  p r   t r ss       
p rp tu  st    z     (    t ss  d   r s  t    f r  r     ‟1% d   2014    2019   d     z     
d   ‟1 1 d   2016   d   ‟1 6% d   2017)          d    t   ‟It      d u      t  m  inesorabile 
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3.2 La crisi COVID-19 
N   2020  ‟     m    t           p rt      r  s ff r  t  d   p stum  d      r s  d   2008     
dovuto affrontare un ulteriore ostacolo con lo scoppio della pandemia di COVID-19. 
Il virus, manifestatosi per la prima volta a novembre del 2019 nella provincia cinese 
d   ‟Hub    ha iniziato a diffondersi a livello internazionale a partire dal gennaio 2020, 
costringendo le autorità di ogni Paese ad imporre restrizioni di viaggio, quarantene e 
coprifuoco. Queste drastiche misure, fondamentali per il contenimento del virus, hanno 
tuttavia provocato notevoli disagi sociali ed economici. 
In Italia, dopo i primi casi verificatisi a Roma a fine gennaio, si è verificata a partire da 
febbraio u   v r    pr pr    sp  s     d   ‟ p d m        un rapido susseguirsi di numerosi 
focolai in Lombardia, Veneto ed Emilia-Romagna. Le autorità sono prontamente intervenute, 
avviando una lunga serie di controlli e provvedendo ad isolare gli infetti e le persone venute a 
contatto con questi ultimi. Tuttavia la situazione è velocemente degenerata, costringendo il 
Presidente del Consiglio Giuseppe Conte a varare una lunga serie di restrizioni mediante 
 pp s t  d  r t . A p rt r  d   21 f bbr    2020   f tt     ‟  t r   d       s dd tt  “z    
r ss ”       d     mu   p ù    p t   è stato emanat   ‟ bb     d  qu r  t     la chiusura delle 
scuole e la sospensione delle manifestazioni pubbliche e private, delle attività lavorative e 
delle attività commerciali non di pubblica utilità, oltre ad essere stato imposto il divieto di 
ingresso e uscita da tali zone (Perrone, 2020). Successivamente, con il rapido aggravarsi della 
situazione, tali misure sono state estese a tutto il territorio nazionale a partire dal 9 marzo del 
2020 (Governo Italiano, 2020), sancendo così  ‟inizio di una f s  d  “   kd w ” p rdur t  
sino al 3 maggio dello stesso anno. 
L‟ mp tt       m    è stato notevole: tutte le attività ritenute non necessarie per la filiera 
produttiva sono state sospese, consentendo solo ad alcune attività lavorative di potersi 
riorganizzare e continuare ad essere svolte   d st  z   ttr v rs   ‟us  d  strum  t  t            
     s dd tt  “sm rtw rk   ”. Ad ogni modo, per quel che riguarda i soggetti impossibilitati a 
proseguire la propria attività, il governo ha stanziato        d  r t  “Cur  It    ” 10 m    rd  d  
 ur  p r  ‟ r   z       ttr v rs   ‟I ps  d  pr st z     d  C ss  I t  r z     e di altri 
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strumenti di sostegno al reddito, fra cui un bonus da 600 euro per i liberi professionisti ed i 
titolari di partita IVA (Inps). 
Il 12 marzo 2020 la borsa italiana è crollata       ‟  d    FTSE MIB che ha perso il 16,92% 
del suo valore in un solo giorno, peggior risultato mai verificatosi (Ricciardi, 2020). 
La pandemia ha inoltre generato   p rt r  d  f bbr    u   ss  t     sup rm r  t  p r  ‟  qu st  
di generi alimentari, pr v   t  d   t m r  d   ‟  t rruz     d      ppr vv      m  t . Questo 
tuttavia non ha dato  u      f   m      f  tt v   t  t       ‟  d    d    f  z     su b s     u  
st m t  d   ‟Ist t (2020)  d  tt br    p r  s         0 3%. 
La pandemia ha naturalmente avuto conseguenze catastrofiche dal punto di vista della finanza 
pubblica. Secondo la Nota di Aggiornamento del Documento di Economia e Finanza (2020) 
deliberata il 5 ottobre, il lockdown attuato da marzo fino ad aprile ha provocato “una caduta 
d   ‟ tt v tà      m    s  z  pr   d  t ”  du qu  u  p     r m  t  d  tutti i principali 
indicatori macroeconomici, i cui valori hanno iniziato a registrare un lieve miglioramento solo 
a partire da maggio,         r du           r m  t  d     m sur  d  r str z        ‟ ttu z     d  
un massiccio programma di misure di sostegno al ‟     m  . T    m   vr  tutt v    di 
ammontare pari al 6,1% del Pil, seppur di fondamentale importanza, hanno contribuito ad 
aumentare  ‟  d b t m  t     à    v t  pr m  d     p  d m  . Secondo le ultime stime 
d sp   b    d   ‟Ist t ( .d.)    P          à nel 2019 era cresciuto solo dello 0,2%, ha subito nel 
corso del 2020 un crollo in termini congiunturali pari al -5,5% durante il primo trimestre, -
13% durante il secondo e, per quel che riguarda il terzo trimestre, stando alle attuali ipotesi, è 
previsto un rimbalzo pari 16,1% rispetto al trimestre precedente: dunque la previsione 
ufficiale del calo annuo del Pil per il 2020 è del -9%. 
I  r pp rt  d f   t/P       v     tt s     10 8% p r    2020     tr   ‟1 6% d   2019. Questa 
crescita del deficit è dovuta  d u  p     r m  t  d   s  d  pr m r        d   ‟1 8% d   2019 
passerà al -7,3% nel 2020, e ad un aumento della spesa per interessi dal 3,4% al 3,5% 
C  s   sp tt      tr  u      v  d m  uz     futur  d   ‟   r  su  d b t  pubb      d t     b ss  
livello dei rendimenti sui titoli di Stato correnti e previsti. 
In definitiva il rapporto debito/Pil previsto per il 2020, stando ai dati di contabilità annuale 
pubb    t     22 s tt mbr  d   ‟Ist t  p ss rà d   134 6% d   2019    158%  u  r su t t  d  p    
inferiore al massimo raggiunto nel 1913 (160%). Occorre tuttavia specificare che questi dati 
non considerano un eventuale p     r m  t  d     s tu z      m  s  b s    su  ‟ p t s      











D   ‟     s  d     st r    t         m r         p r  d  p ù  r t    d   pu t  d  v st  d     
 r s  t  d   d b t    z       s    st t :    s    d  m tà d   ‟Ott    t      du   u rr  
m  d          p r  d  su   ss v            ‟70         p rt t   d u   um  to del Pil che non è 
p ù st t  r  ss rb t  f     d  r . G   spr     d          ‟70   ‟80         str tt    su   ss v  
governi ad una oculata politica di bilancio, condannandoli a concentrare la loro azione più 
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